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PENGARUH GENDER DIVERSITY, CAPITAL STRUCTURE, DAN 
DIVIDEND POLICY TERHADAP NILAI PERUSAHAAN 
(Studi Empirik pada Perusahaan Manufaktur 
Kategori LQ45 yang Terdaftar di BEI 
periode 2016 – 2019) 
Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui analisis pengaruh Gender Diversity, Capital 
Structure, dan Dividend Policy terhadap Nilai Perusahaan. Variabel independen yang 
digunakan pada penelitian ini meliputi Gender Diversity, Capital Structure, dan Dividend 
Policy. Sedangkan variabel dependen yang digunakan adalah Nilai Perusahaan. Nilai 
Perusahaan diukur menggunakan Tobin’s Q, Gender Diversity  diukur menggunakan variabel 
dummy, Capital Structure diukur menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR), sedangkan 
Dividend Policy diukur menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR). Penelitian ini dilakukan 
pada perusahaan manufaktur kategori LQ45 Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016 – 
2019. Sampel dipilih dengan menggunakan teknik purposive sampling dan diperoleh total 
sampel sebanyak 40 sampel. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Capital Structure dan 
Dividend Policy memiliki pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan, sedangkan Gender 
Diversity tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.  
Kata kunci: Gender Diversity, Capital Structure, Dividend Policy, Nilai Perusahaan 
Abstract 
This study aims to determine the analysis of the effect of Gender Diversity, Capital 
Structure, and Dividend Policy on Firm Value. The independent variables used in this study 
include Gender Diversity, Capital Structure, and Dividend Policy. While the dependent 
variable used is Firm Value. Firm Value was measured using Tobin’s Q, Gender Diversity 
was measured using dummy variables, Capital Structure was measured using the Debt to 
Asset Ratio (DAR), while Dividend Policy was measured using the Dividend Payout Ratio 
(DPR). This research was conducted at manufacturing companies in the LQ45 category of the 
Indonesian Stock Exchange for the period 2016 – 2019. The sample was selected using 
purposive sampling technique and obtained a total sample of 40 samples. The result of this 
study indicate that Capital Structure and Dividend Policy have a significant effect on Firm 
Value, while Gender Diversity doesn’t have a significant effect on Firm Value.  
Keywords: Gender Diversity, Capital Structure, Dividend Policy, Firm Value 
1. PENDAHULUAN
Fenomena kemajuan zaman  rupanya menciptakan suatu persaingan yang 
kompetitif diantara banyak perusahaan yang berdiri. Setiap perusahaan memiliki cara 
masing-masing dalam rangka menghadapi persaingan global. Salah satunya dengan 
meningkatkan kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan dapat dilihat dari laporan 
keuangan perusahaan tersebut. Adanya data dalam laporan keuangan tersebut dapat 
dijadikan pedoman dalam menilai kesesuaian antara laporan keuangan dengan tujuan 
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pendirian perusahaan (Faudia Forma & Lailatul Amanah, 2018). Tujuan utama pendirian 
perusahaan merupakan salah bentuk dalam meningkatkan  kesejahteraan stakeholder 
maupun shareholder perusahaan melalui peningkatan nilai perusahaan. Menurut Ali 
Akbar Velayati (2018), nilai perusahaan begitu penting mengingat kemampuannya dalam 
mencerminkan kinerja perusahaan yang akan mempengaruhi persepsi dari seorang 
investor terhadap perusahaan tersebut. Semakin tinggi nilai perusahaan, maka tingkat 
keyakinan para investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan tersebut juga tinggi. 
Ada banyak faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Beberapa diantaranya 
adalah diversitas gender (gender diversity), struktur modal (capital structure), dan 
kebijakan dividen (dividend policy). Gender merupakan suatu pembedaan peran antara 
laki-laki dan perempuan yang terjadi dari hasil konstruksi sosial budaya dan akan 
mengalami perubahan sesuai dengan perkembangan zaman. Menurut Naomi Ellemers 
(2017), stereotip gender tidak hanya menggambarkan perbedaan khas antara pria dan 
wanita, tetapi juga menentukan perilaku apa dan bagaimana yang seharusnya pria dan 
wanita lakukan dalam domain kehidupan yang berbeda. Masyarakat luas terbentuk oleh 
adanya budaya yang menyatakan bahwa laki-laki jauh lebih mampu melakukan 
pekerjaan-pekerjaan berat dibandingkan dengan perempuan. Hal inilah yang kemudian 
menimbulkan asumsi bahwa perempuan lebih lemah daripada laki-laki.  
Hambrick dan Mason mengungkapkan dalam bukunya, Upper Echelons: The 
Organization as A Reflection of Its Top Managers, bahwa pengambilan keputusan dan 
suatu kinerja perusahaan dipengaruhi oleh karakteristik manajerial (dalam Suherman, 
2017). Menurut Carter et al., adanya heterogenitas dalam Top Management memberikan 
pertimbangan  informasi yang lebih beragam dalam mengambil keputusan (dalam 
Syamsudin Syamsudin et al., 2017). Martinez & Oms (dalam Tatiana Aquino Almeida et 
al., 2019) juga berpendapat bahwa perempuan yang beroperasi dalam keputusan strategis 
dinilai masih dapat menggunakan mekanisme kontrol yang kuat dalam manajemen.  
Berdasarkan penelitian Irfan Ullah et al. (2019), Gender Diversity memiliki 
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal serupa juga diungkapkan oleh Peter 
Agyemang-Mintah & Hannu Schadewitz (2017),  dan Syamsudin Syamsudin et al. 
(2017). Sebaliknya, Wendy Salim Saputra (2019), Setia Eka Winasis & Etna Nur Afri 
Yuyetta (2017), Eni Puji Astuti (2017), Erlinda Rismawati (2019), Julliana Dwi 
Handayani & Yunia Panjaitan (2019), dan Najah Widadil Yumna (2018), 
mengungkapkan bahwa Gender Diversity tidak memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan.  
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Menurut Bambang Riyanto (dalam Cecilia Audrey Tunggal, 2018), struktur modal 
merupakan perbandingan pendanaan dalam suatu perusahan yang bersifat jangka panjang 
yang ditunjukkan oleh perbandingan antara utang jangka panjang dengan modal sendiri 
(longterm debt to equity ratio). Pendanaan dalam suatu perusahaan dikatakan efisien 
apabila struktur modal yang dimilikinya optimal. Struktur modal yang optimal dinilai 
mampu meningkatkan nilai perusahaan (Teddy Chandra et al., 2018). Struktur modal 
yang optimal diperoleh dari tingkat financial leverage tertentu. Financial leverage 
merupakan perbandingan antara penggunaan utang (modal asing) dengan modal sendiri 
dalam perusahaan. Menurut Brigham (dalam Muhammad Haekal Yunus et al., 2019), 
struktur modal yang optimal terjadi pada tingkat rasio utang yang lebih rendah 
dibandingkan dengan rasio Earning per Share (EPS) yang diharapkan. Penggunaan 
utang yang lebih tinggi dapat meningkatkan risiko yang ditanggung oleh pemegang 
saham.  
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Yusup Hari Subagya (2019), Slamet 
Mudjijah et al. (2019), Agus Dodi Hermawan (2018), dan Cecilia Audrey Tunggal 
(2018), struktur modal memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Sedangkan beberapa penelitian lainnya mengungkapkan bahwa struktur modal tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Kang Li et al., 2017; Muhammad 
Haekal Yunus & Masdar Masud, 2019; Marista Oktaviani et al., 2019; dan Moch. Ridho 
Ghazali Rahman et al., 2020).  
Tujuan utama para investor ialah meningkatkan kesejahteraan dengan 
mengharapkan return dalam bentuk dividen ataupun capital gain. Sedangkan perusahaan 
mengharapkan adanya pertumbuhan (growth) untuk dapat bertahan dan meningkatkan 
kesejahteraan para pemegang sahamnya. Sehingga dalam hal ini penting adanya 
kebijakan dividen untuk memenuhi harapan pemegang saham terhadap return tanpa 
menghambat pertumbuhan perusahaan (Yusup Hari Subagya, 2019). Kebijakan dividen 
berhubungan dengan penggunaan laba yang akan dibagikan kepada para pemegang 
saham atau menahan laba tersebut sebagai dana ekspansi atau investasi pada masa 
mendatang.  
Pada suatu perusahaan, apabila dividen yang dibagikan berupa laba, hal ini akan 
menyebabkan menipisnya laba ditahan dan berkurangnya modal internal. Laba yang 
berhasil dipilih perusahaan untuk ditahan akan meningkatkan pembentukan modal 
internal. Namun pada umumnya, perusahaan akan membagikan dividen yang dimaksud 
berupa tunai. Menurut Husnan (dalam Andriyani, 2017:5), kebijakan dividen ini 
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merupakan salah satu komitmen dari perusahaan dalam membagikan sebagian laba 
bersih kepada para pemegang saham. 
Menurut Andriyani (2017), Moch. Ridho Ghazali et al. (2020), Agus Dodi 
Hermawan (2018), dan Muhammad Haekal Yunus & Masdar Masud (2019), kebijakan 
dividen memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Gatot Nazir Ahmad 
(2020), Yusup Hari Subagya (2019), Lidya Martha et al. (2018), dan Yulianto & 
Widyasasi (2020) mengungkapkan bahwa kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
1.1 Agency Theory 
Menurut Supriyono (2018:63), teori keagenan adalah teori yang menunjukkan 
hubungan antara principle dalam memberikan mandat atas pekerjaannya kepada agent. 
Hubungan ini terjadi dari kontrak yang ditandatangani oleh principle dan agent, dimana 
agent memberikan penawaran atas pelayanannya untuk memenuhi kepentingan 
principle. Pada hubungan ini, manajer tidak bertanggungjawab atas kesalahan 
pengambilan keputusan. Hal ini dikarenakan risiko berada dibawah tanggungjawab dari 
pemegang saham (shareholder) (Sri Mangesti Rahayu, 2019). 
1.2  Diversitas Gender (Gender Diversity) 
Gender merupakan suatu pembedaan peran antara laki-laki dan perempuan dilihat 
dari faktor-faktor non biologis, seperti perspektif sosial dan budaya, nilai dan perilaku, 
mentalitas dan emosi, dan lain sebagainya (Alfian Rokhamansyah, 2016). Gender tentu 
berbeda dengan seks. Gender cenderung mengkotakkan aspek feminitas dan maskulinitas 
(Agus Hermanto, 2017), bahwa laki-laki cenderung memiliki sifat berani, tegas, kuat, 
rasional dan lain sebagainya, dan perempuan dinilai lemah lembut, emosional, dan lain 
sebagainya. Sedangkan seks diartikan jenis kelamin (Alfian Rokhamansyah, 2016), yang 
memiliki sifat dan perbedaan mutlak, seperti perempuan dapat mengandung, menyusui, 
dan memiliki alat reproduksi berupa vagina, dan laki-laki memiliki sperma sebagai alat 
reproduksi. Masyarakat luas terbentuk oleh adanya budaya yang menyatakan bahwa laki-
laki jauh lebih mampu melakukan pekerjaan-pekerjaan berat dibandingkan dengan 
perempuan. Hal inilah yang kemudian menimbulkan asumsi bahwa perempuan lebih 
lemah daripada laki-laki. 
1.3  Struktur Modal (Capital Structure) 
Struktur modal merupakan perbandingan eksplisit antara hutang dan ekuitas yang 
digunakan perusahaan untuk mendukung keputusan operasi dan investasinya (Satish 
Kumar et al, 2017). Pendanaan dalam suatu perusahaan dikatakan efisien apabila struktur 
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modal yang dimilikinya optimal. Struktur modal yang optimal dapat memberikan 
kontribusi terhadap perkembangan perusahaan. Struktur modal yang optimal diperoleh 
dari tingkat financial leverage tertentu. Financial leverage merupakan perbandingan 
antara penggunaan utang (modal asing) dengan modal sendiri dalam perusahaan. 
Struktur modal yang optimal terjadi pada tingkat rasio utang yang lebih rendah 
dibandingkan dengan rasio Earning per Share (EPS) yang diharapkan. Penggunaan 
utang yang lebih tinggi dapat meningkatkan risiko yang ditanggung oleh pemegang 
saham. 
1.4  Kebijakan Dividen (Dividend Policy) 
Menurut Eko Wahjudi (2020), kebijakan dividen merupakan kebijakan yang dibuat 
oleh manajemen perusahaan dalam hal keputusan laba yang ada untuk pemegang saham, 
yang mana akan dibagikan kepada shareholders dalam bentuk dividen atau ditahan 
sebagai investasi keuangan masa mendatang. Kebijakan dividen dipengaruhi oleh adanya 
peluang investasi dan adanya ketersediaan dana untuk membiayai investasi baru (Fenty 
Fauziah, 2017). Pada suatu perusahaan, apabila dividen yang dibagikan berupa laba, hal 
ini akan menyebabkan menipisnya laba ditahan dan berkurangnya sumber dana internal. 
Laba yang berhasil dipilih perusahaan untuk ditahan akan meningkatkan pembentukan 
sumber dana internal. Namun dalam praktiknya, perusahaan akan membagikan dividen 
dengan jumlah yang relatif stabil atau memberikan tambahan dalam jumlah yang tetap 
atau reguler. 
2. METODE
Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan kategori LQ45 yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016 – 2019. Sampel yang digunakan adalah 
perusahaan manufaktur yang tergabung dalam LQ45 dalam data Bursa Efek Indonesia 
(BEI) periode 2016 – 2019 yaitu sebanyak 40 perusahaan. Teknik yang digunakan dalam 
pengambilan sampel yaitu purposive sampling. Adapun beberapa kriteria tersebut 
meliputi: 
1. Sampel merupakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) dan indeks LQ45 pada tahun 2016 – 2019,
2. Sampel merupakan perusahaan yang tidak mengalami keluar masuk indeks LQ45
selama periode 2016 – 2019,
3. Sampel menyediakan laporan tahunan secara lengkap selama periode 2016 – 2019,
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4. Sampel menerbitkan laporan keuangan lengkap sesuai dengan data yang diperlukan
dalam varibel peneliti per 31 Desember, dan
5. Sampel tidak terindikasi outlier.
Model penelitian yang digunakan ini disusun menggunakan model matematis regresi 
linear berganda sebagai berikut: 
𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑆𝑄 = 𝛽 + 𝛽 𝑊𝑂𝑀𝐴𝑁 + 𝛽 𝐷𝐴𝑅 + 𝛽 𝐷𝑃𝑅 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN
3.1 Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Pengujian ini dilakukan untuk melihat seberapa jauh kemampuan model dalam 
menerangkan variabel dependen. Hasil perhitungan uji koefisien determinasi ditunjukkan 
pada tabel berikut: 
Tabel 1. Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R Square) 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,672a ,451 ,405 4,29047 
a. Predictors: (Constant), DIVIDEND PAYOUT RATIO, WOMAN,
DEBT TO ASSET RATIO 
b. Dependent Variable: TOBINSQ
Pada Tabel 1 menunjukkan nilai Adjusted R Square 0,405 atau 40,5%. Artinya, 
bahwa 40,5% besarnya pengungkapan nilai perusahaan manufaktur kategori LQ45 di 
Bursa Efek Indonesia periode 2016 – 2019 dipengaruhi oleh variabel gender diversity 
(WOMAN), capital structure (DEBT TO ASSET RATIO), dan dividend policy 
(DIVIDEND PAYOUT RATIO). Sedangkan sisanya yaitu 59,5% besarnya 
pengungkapan nilai perusahaan dipengaruhi oleh variabel-variabel lain yang tidak 
diteliti. 
3.2 Uji Signifikansi Parameter Simultan (Uji F) 
Uji statistik F digunakan untuk menguji apakah variabel independen secara 
simultan memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
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Hasil perhitungan Uji F ditunjukkan pada tabel berikut: 
Tabel 2 Uji Signifikansi Parameter Simultan 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 544,453 3 181,484 9,859 ,000b 
Residual 662,693 36 18,408 
Total 1207,146 39 
a. Dependent Variable: TOBINSQ
b. Predictors: (Constant), DIVIDEND PAYOUT RATIO, WOMAN, DEBT TO ASSET RATIO
Berdasarkan Tabel 2 dapat diketahui bahwa nilai signifikansi data tersebut adalah 
0,000 atau <0,05. Hal ini berarti variabel gender diversity, capital structure, dan dividend 
policy secara bersama-sama memiliki pengaruh terhadap variabel nilai perusahaan. 
3.3 Uji Paramater Individual (Uji t) 
Pengujian ini dilakukan untuk mendeteksi seberapa jauh pengaruh variabel 
independen secara individual terhadap variabel dependen secara parsial. Hasil 
perhitungan Uji F ditunjukkan pada tabel berikut: 







t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -7,101 2,349 -3,023 ,005 
WOMAN 2,310 1,445 ,210 1,599 ,119 
DEBT TO ASSET 
RATIO 
14,060 4,270 ,454 3,292 ,002 
DIVIDEND PAYOUT 
RATIO 
7,856 1,766 ,581 4,447 ,000 
a. Dependent Variable: TOBINSQ
Pada Tabel 3 diperoleh hasil bahwa nilai signifikansi variabel gender diversity 
yang diproksikan oleh WOMAN adalah sebesar 0,119. Variabel capital structure yang 
diproksikan DEBT TO ASSET RATIO memiliki nilai signifikansi sebesar 0,002. 
Variabel dividend policy yang diproksikan DIVIDEND PAYOUT RATIO memiliki nilai 
signifikansi sebesar 0,000. Hasil dari uji signifikansi parameter individual ini 
menunjukkan bahwa nilai signifikansi variabel gender diversity >0,05, maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel gender diversity tidak memiliki pengaruh signifikan 
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terhadap variabel nilai perusahaan. Sedangkan nilai signifikansi variabel capital 
structure dan dividend policy <0,05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel capital 
structure dan dividend policy memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel nilai 
perusahaan. 
Berdasarkan Tabel 3 maka dapat disimpulkan persamaan regresi sebagai berikut: 
TOBINSQ = -7,101 + 2,310 WOMAN + 14,060 DAR + 7,856 DPR + e 
Persamaan regresi di atas memiliki makna sebagai berikut: 
1) Nilai konstanta sebesar -7,101 menyatakan bahwa tanpa adanya penambahan gender
diversity, capital structure, dan dividend policy, maka nilai perusahaan akan turun
sebesar -7,101 pada tahun 2016 – 2019.
2) Nilai koefisien WOMAN adalah sebesar 2,310 menunjukkan hasil positif, yang
berarti setiap kenaikan gender diversity 1 poin maka akan mengakibatkan
peningkatan nilai perusahaan sebesar 2,310 kali pada periode 2016 – 2019 dengan
asumsi variabel lain dalam persamaan regresi yang tetap.
3) Nilai koefisien DAR adalah sebesar 14,060 menunjukkan hasil positif, yang berarti
setiap kenaikan capital structure 1 poin maka akan mengakibatkan peningkatan nilai
perusahaan sebesar 14,060 kali pada periode 2016 – 2019 dengan asumsi variabel
lain dalam persamaan regresi yang tetap.
4) Nilai koefisien DPR adalah sebesar 7,856 menunjukkan hasil positif, yang berarti
setiap kenaikan dividend policy 1 poin maka akan mengakibatkan peningkatan nilai
perusahaan sebesar 7,856 kali pada periode 2016 – 2019 dengan asumsi variabel lain
dalam persamaan regresi yang tetap.
4. PENUTUP
Berdasarkan hasil pengujian 40 perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam 
kategori LQ45 BEI periode 2016 – 2019, maka diperoleh kesimpulan bahwa: 
1. Variabel gender diversity (WOMAN) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan.
2. Variabel capital structure (DEBT TO ASSET RATIO) memiliki pengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.
3. Variabel dividend policy (DIVIDEND PAYOUT RATIO) memiliki pengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.
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4.1 KETERBATASAN PENELITIAN 
Pada penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan yang mengakibatkan adanya 
bias atau ketidakakuratan pada hasil pengujian, yaitu: 
1. Penelitian ini hanya menggunakan tiga variabel independen dalam mengungkapkan
faktor-faktor yang mempengaruhi variabel nilai perusahaan, yaitu Gender Diversity,
Capital Structure, dan Dividend Policy.
2. Penelitian ini hanya melakukan pengamatan selama 4 periode, yaitu periode 2016 –
2019. 
3. Penelitian ini hanya menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar
pada indeks kategori LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang berjumlah 10
perusahaan.
4. Pengukuran capital structure dalam penelitian ini menggunakan proksi Debt to Asset
Ratio (DAR). Terdapat proksi lain yang dapat digunakan untuk mengukur capital
structure yang memungkinkan adanya perbedaan hasil dalam pengukurannya.
5. Pengukuran nilai perusahaan dalam penelitian ini menggunakan proksi Tobin’s Q.
Terdapat proksi lain dalam pengukuran nilai perusahaan yang memungkinkan
memiliki hasil yang berbeda dalam pengukurannya.
6. Penelitian ini hanya meneliti terkait pengaruh Gender Diversity terhadap Nilai
Perusahaan secara kuantitatif.
4.2 SARAN 
Berikut merupakan beberapa saran yang dapat dipertimbangkan untuk penelitian 
selanjutnya: 
1. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini hanya berjumlah 3, yaitu
Gender Diversity, Capital Structure, dan Dividend Policy. Penelitian selanjutnya
dapat menambahkan variabel independen lain dalam mengungkapkan nilai
perusahaan, seperti profitabilitas (Lidya Martha et al., 2018), firm size (Marista
Oktaviani et al., 2019), kinerja keuangan (Slamet Mudjijah et al.,  2019), keputusan
investasi (Nazir Ahmad et al., 2020), dan corporate social responsibility (Fitri Ella,
2018). 
2. Periode pengamatan penelitian ini selama 4 tahun, yaitu tahun 2016, 2017, 2018, dan
2019. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan periode tersebut agar terlihat lebih
konsistensi dari variabel-variabel penelitian yang digunakan.
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3. Penelitian selanjutnya dapat memperluas ruang lingkup sampel atau perusahaan yang 
digunakan. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan kategori indeks lain atau 
perusahaan sektor lain. 
4. Variabel capital structure dapat diukur menggunakan alternatif proksi lain, seperti 
Debt to Equity Ratio (DAR).  
5. Variabel nilai perusahaan dapat diukur menggunakan alternatif proksi lain, seperti 
Price Book Value (PBV) atau Price Earning Ratio (PER). 
6. Penelitian selanjutnya dapat meneliti terkait karakteristik wanita yang seperti yang 
dibutuhkan agar dapat mempengaruhi Nilai Perusahaan atau secara kualitatif. 
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